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能有效攻克的课题。 本文以 “新三板” 挂牌企业为样本， 实证构建匹配中小企业特征的信用评估
模型和风险相对定价模型， 为中小商业银行拓展包括 “新三板” 挂牌企业在内的中小企业业务提
供了有益的参考思路和工具。
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息的决策相关性较强 ， 经营业绩较为优秀 ，
大多经过了时间的考验， 迄今为止平均成立










分析法。 20 世纪 50 年代起， 信用评估技术开
始更多地引入数学方法， 信用分析模型主要有
线性概率模型、 Logit 模型、 Probit 模型和多元







名的 5 变量 Z-score 模型。 庞素琳 （2005） 发
现概率神经网络信用评价模型对训练样本有很





评估模型最为典型的有 KMV 公司的 KMV 模
型、 J.P.摩根的 Credit Metrics 模型、 瑞士信贷
银行的 Credit Risk +模型和麦肯锡公司的
Credit Portfolio View 模型 。 另外值得一提的










金融界普遍认可的 “5C 原则 ” 从品德
（character）、 资本 （capital）、 能力 （capacity）、
担保 （ collateral） 、 经营状况 （ condition of
business） 五个方面对借款客户的还款意愿和
还款能力进行综合评价。 标准普尔企业信用评






境、 公司概况、 公司治理管理战略、 集团架
构、 财务概况等六个方面对贷款企业的信用水
平进行综合评价。 学术界对信用评级指标也进
行了卓有成效的探索。 Jens Grunert、 Lars Nor-
den和 Martin （2005） 通过分析德国四家主要
银行的信用档案数据， 证实结合采用财务和非
财务指标， 较之单独采用二者之一， 能更准确
地预测未来的违约事件； Shi 等 （2014） 在 68
个海选指标基础上， 利用共线性检验删除反








银行拓展 “新三板” 挂牌公司客户， 且能以

















金 融 论 衡
“新三板 ” 挂牌公司作为突破
口， 建立中小企业客户大数据











包括盈利能力、 偿债能力、 营运能力、 发展
能力以及现金支付能力。 指标中的盈利能力类
指标包括总资产报酬率 （ROA）、 净资产收益
率 （ROE）、 成本费用利润率 （RPCE）、 人均
利润 （ PC PROFIT） 以及销售毛利率 （ G
MARGIN） 等； 偿债能力类指标包括资产负债
率 （LEV）、 流动比率 （C RATIO）、 利息保障
倍率 （IC RATIO）、 现金流动负债比 （CF RA-
TIO） 以及企业存贷比 （MD RATIO） 等； 营
运 能 力 类 指 标 包 括 总 资 产 周 转 率 （ A
TURNOVER） 、 存货周转率 （ I TURNOVER）
以及应收账款周转率 （R TURNOVER） 等 ；
发展能力类指标包括总资产增长率 （ A
GROWTH）、 净利润增长率 （E GROWTH） 以
及主营业务收入增长率 （S GROWTH） 等； 现
金支付能力类指标包括货币资金增长率 （M
GROWTH）、 净利润现金流量 （OCF to P） 与









的总代理变量。 参考徐晓萍等 （2011） 等模型
构建方式， 形成信用评级初始模型如式 （1）
所示。
LOG （ F_PD1-F_PD ） =α +β1ROA （or ROE） +
β2RPCE+β3PC PROFIT+β4G MARGIN+β5LEV+
β6C RATIO +β7IC RATIO +β8CF RATIO +β9M
RATIO +β10A TURNOVER +β11R TURNOVER +
β12I TURNOVER+β13A GROWTH+β14EGROWTH
+ β15S GROWTH + β16M GROWTH + β17OCFtoP







数据对上述模型进行拟合， 采用 SAS 软件自
带的 stepwise 回归方法， 得到信用评估模型
（违约概率模型） 如式 （2）。 LOGIT 模型运行
的详细结果如表 2所示。
LOG （ F_PD1-F_PD ） =-3.9934 -0.088RPCE +








RPCE 成本费用利润率 -0.088* 0.1000
LEV 资产负债率 1.0814*** <.0001
CF RATIO 现金流动负债比 -0.0163** 0.0497
G MARGIN 销售毛利率 -0.8096*** 0.0014
A TURNOVER 总资产周转率 -0.4623** 0.0423
M GROWTH 货币资金增长率 0.1772** 0.0104
INCODE 行业因素 YES
表 2 LOGIT 信用违约模型实证分析结果
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。































































变量 变量名称 Estimate p> |t|
Intercept 0.121915*** <.0001
F_PD 违约概率 0.136210* 0.056
ROA 资产报酬率（%） -0.000318** 0.012
ASSET 规模 -0.001932*** 0.001
S GROWTH 营业收入增长率（%） 0.000010 0.134
TANG 有形资产占比 0.003088 0.661
TD RATIO 有形资产债务比例 0.000026*** 0.006
IC RATIO 利息保障倍数 -0.000003 0.222











S GROWTH 营业收入增长率（%） 近三年复合增长率
TANG 有形资产占比 有形资产/总资产
TD RATIO 有形资产债务比例 有形资产/债务总额
IC RATIO 利息保障倍数 EBIT/利息支出






金 融 论 衡
二部分建立的信用评估模型得到的违约概率作
为信用风险的计量。 参照王彦超等 （2016） 对
债务成本的研究， 构建信用风险相对定价分析
模型如式 （3）。 其中， 相关变量的含义及计算
方式如表 3所示。
COD = α + β1F_PD + β2ROA +
β3ASSET + β4S GROWTH+β5TANG +






后所用样本数量为 3362 家。 在评估
样本企业违约概率时， 观察期设定
为 2015 年和 2016 年 ， 故债务成本
选用 2016 年的数据。 3362 家样本企
业中， 债务成本均值为 6.7%， 中值





模 型 3 主 要 考 察 违 约 概 率
（F_PD） 和样本企业承担的债务成本
的 关 系 。 表 4 显 示 ， 违 约 概 率












估和合适的风险定价。 本文以 “新三板” 挂牌
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